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In recent years, securities asset management market experienced rapid growth, 
however, related academic research is deficient. Therefore, this paper studied VaR method 
based on MS-GARCH model empirically on securities asset management market. First, 
we constructed one single state GARCH models, that is, GARCH model, EGARCH 
model, GJR-GARCH model and APARCH model, with normal distribution, t distribution, 
general error distribution, partial t distribution and partial generalized error distribution. 
Then we constructed MS-GARCH model, and found there are significant high and low 
volatility states in securities asset management market and the duration for the low 
volatility state is longer than the high volatility state. Besides, compared to GARCH 
models, MS-GARCH model shows better goodness of fitting, especially with distribution 
of general error distribution and partial general error distribution. The above shows that 
MS-GARCH model outperforms the GARCH models. After that, we calculated VaR of the 
sequence based on the GARCH models and MS-GARCH model, and through back test we 
found the VaR based on MS-GARCH model is more accurate than that based on the 
GARCH models. 
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规模达 700 亿元。2003 年底至 2004年上半年，证券行业多年累积的风险开始集中爆
发，证券公司面临行业第一次整体性危机。从 2004 年 8月开始，按照国务院的部署，
中国证监会开始采取一系列措施对证券公司进行综合治理，其中便包括清理证券公
司资产管理业务。这主要是由于当时证券公司把资产管理作为融资工具，向客户承诺
保本保底，结果在市场不景气的情况下进一步加大了证券公司的亏损。至 2007 年 8
月，证券公司综合治理宣告完成，这期间几乎所有的证券公司资产管理业务全部清理






































场进入“泛资管时代”。根据中国基金业协会公开的资料显示，截至 2015年 12月 31
日，各类金融机构资产管理总规模达 38.20万元。其中基金公司专户业务管理规模达
12.60万亿元，占 32.98%；证券公司资管业务规模达 11.89万亿元，占 31.12%；公募









































货币市场型及另类投资型。表 1-1 给出了 2010 至 2014 年我国券商集合资产管理产






















































2010 97 825.37 4 21.83 81 713.27 8 62.60 2 22.46 13 2.13 
2011 108 644.18 7 51.89 85 510.15 11 61.82 2 14.94 0 0 
2012 240 981.38 15 27.97 75 213.68 100 396.60 4 335.26 3 6.65 
2013 2005 2104.03 192 174.50 530 605.58 893 870.19 136 304.51 251 144.69 
2014 1917 960.16 104 66.76 521 328.75 799 265.57 51 59.71 441 236.82 
资料来源：Wind 数据库，2015  
 















































自上个世纪 90年代开始，风险价值 VaR 法就被引入风险管理领域，发展至今已
成为监管当局和金融机构广泛采用的风险度量和管理工具，例如《巴塞尔协议》、《美































ARCH 模型高阶参数估计困难的问题，Bollerslev[9]提出了 GARCH 模型。Neilson[10]
研究金融时间数据时发现存在杠杆效应，即金融资产价格的正波动与负波动对之后
的时间序列数据影响是不同的，因此提出了 EGARCH 模型。而后，Zakoian[11]为了
区分正负数据值，在 GARCH 模型中设置辅助变量，据此提出了 TGARCH 模型。由
于大部分金融市场研究忽略低概率极端事件，Hamilton[12]在 ARCH 模型中引入马尔
可夫过程，为这种存在时变结构金融时间序列的描述问题提出了一个新的方法，并称
之为 SW-ARCH 模型。Christian Francq [13]对传统 GARCH 模型以及MS-GARCH 模
型的概率结构做了一番探讨。Jondeau 和 Rockinger[14]将极值理论的方法首次应用于
金融市场，表现出良好的拟合效果。Danielsson 和 De Vires[15]利用极值理论建立了
VaR 模型，该方法只根据尾部的样本观测值估计极值分布，相比传统 VaR 方法具有
更好的效果。McNeil 和 Frey[16]认为金融时间序列普遍存在异方差问题，故采用
GARCH 模型去除序列的条件异方差，然后应用极值理论，进一步提升了估计效果。
Kam 和 Philip[17]将极值方法应用于 EGARCH 模型，研究了 VaR 股票市场的极端风
险，不仅消除了异方差问题，还解决了杠杆性的问题。Hans N.E[18]比较了应用极值理
论的方法与采用 ARCH 或 GARCH模型的条件方差的 VaR 计算结果，发现由于金融
数据存在尖峰厚尾现象，故采用极值理论计算 VaR 结果较为准确。 
2. 国内研究状况 
1996 年，巴塞尔银行监管委员将市场风险纳入风险资产的监管范围，并提出内

















述了巴塞尔风险监管委员会于 1996年推出的 VaR 方法，并用来设定金融机构资本保
证金的监管条款，建立了 VaR 模型下金融机构监管决策模型。戴国强、徐龙炳[24]使




产的 VaR 值，计算结果表明 VaR 模型的拟合结果较好。刘庆富、仲伟俊、梅姝娥[27]
将VaR方法应用到时间序列 EGARCH模型中，并假定残差服从 t分布和GED分布，
得出了更为合理的 VaR 值。陈学华和杨辉耀[28]从序列的波动特征与概率分布两方面
进行考虑，建立了基于 APARCH的 VaR 模型，并用该模型在多种分布情形下测算了
上证综合指数的 VaR 值。 
在实证分析领域，黄泽炯[29]利用基于 GARCH 模型的 VaR 方法对我国开放式投
资基金的风险进行分析，并假设几种概率分布，结果发现基于 GARCH 模型的 GED




的 VaR 方法在度量利率风险时有很好的适用性。崔娜[31]将 VaR 应用在创业板市场风
险的度量。顾雪松[32]将 VaR-GARCH 模型应用于计算股指期货保证金的合理规模。
张燃[33]使用 VaR 方法对开放式基金进行风险估值。姬会英[34]将基于 GARCH 模型
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